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构 ———外部监督模式 (如图 1) 。
图 1 　融资模式与治理结构的内在联系
资料来源 :在封文丽《上市公司治理实践与体系构建———兼论国





























































英美国家的融资结构具有如下的特点 : (1) 证券市场高
度发达 ,以股权融资为主 ,银行贷款比例低 ,银行主要为企
业提供短期资金 ,资产负债率低 ; (2) 一般而言 ,银行融资相
对较少 ,银企关系不密切 ,银行持有企业股权的比例很低 ;



















日德国家的融资结构具有如下的特点 : (1) 资产负债率
高 ,银行兼债权人和股东为一身 ; (2) 以银行融资为主 ,银行


























融 企业负债率 低 高
资 银企关系 不密切 密切
结 银行信贷占总负债的比例 低 高
















































































表 2 　我国企业融资结构状况 (1993～2003 年) 　单位 :亿元
年份 直接融资 间接融资 直接融资/ 间
境内外股票筹资额 企业债发行筹资额 直接融资总计 贷款增加额 接融资 ( %)
1993 375. 47 235. 80 611. 27 6335. 40 9. 65
1994 326. 78 161. 70 488. 48 7216. 62 6. 77
1995 150. 32 300. 80 451. 12 9339. 82 4. 83
1996 425. 08 268. 90 693. 98 10683. 33 6. 50
1997 1293. 82 255. 23 1549. 05 10712. 47 14. 46
1998 841. 52 147. 89 989. 41 11490. 94 8. 61
1999 944. 56 158. 00 1102. 56 10846. 36 10. 17
2000 2103. 16 83. 00 2186. 16 13346. 61 16. 38
2001 1252. 28 147. 00 1399. 28 12439. 41 11. 25
2002 961. 75 325. 00 1286. 75 18979. 20 6. 78
2003 1357. 75 358. 00 1715. 75 27702. 30 6. 19
　　资料来源 :根据《中国金融年鉴》1993 - 2003 年的数据汇总计
算。境内外股票筹资额包括 A、B 股筹资额和在香港、美国等地发行























11 制度具有历史惯性 , 新制度内生于旧制度 , 同时 ,









































道 ,以改变企业债务资本结构。　(下转第 146 页)
① 青木昌彦 (2001)指出 :发展型国家形态和关系型相机治理
结构在制度上是互补的。关系型融资和保持距离型融资在金融市场
全球一体化中是可以并存的。参见《比较制度分析》,青木昌彦著 ,上





































社会固定资产投资为 57061 亿元 ,较 2004 年同期增长了
26. 1 % ,从施工和新开工项目情况看 ,截止到 9 月末 ,施工
项目 19. 7 万个 ,同比增加 27399 个 ;施工项目计划总投资
15. 2 万亿元 ,同比增长 27. 9 %。新开工项目 13. 1 万个 ,同
比增加 23302 个 ;新开工项目计划总投资 4. 5 万亿元 ,同比
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